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摘  要 
 
摘  要 
管理层收购（MBO）是指公司管理层通过出资购买自己公司部分或大部分股
份，以获取该公司控制权的行为。在西方，MBO 起源于 20 世纪 70 年代，到 80
年代末达到了顶峰。国外学者对 MBO 进行的大量实证研究表明，MBO 企业的经
营绩效明显提高，为股东创造了溢价收益，而且这种收益的持续性很强。 
我国的 MBO 最早始于四通、美的，2001 年逐渐成为市场热点。到 2003 年初
通过 MBO 达到管理层或职工持股会控股的上市公司已达两位数。催生这股 MBO
运动热潮的大背景和根源是国有经济的战略性重组和收缩所引发的国企产权改
革。在某种程度上，MBO 成为与外资购并、民营企业收购国有企业并列的国有





前人有关 MBO 研究的基础上，选取 20 家有代表性的 MBO 上市公司进行实证研
究，试图通过分析实施 MBO 前后上市公司的现金流财务指标，考察 MBO 是否
提高了企业效率，并采用金融分析中通用的“事件分析法”，比较实施 MBO 前






















Management Buy-out (MBO) is the company management teams buy their own 
company's part of or most shares through providing funds to control the company. In 
the west, MBO originated from the seventies of the 20th century, reached the summit 
at the end of the eighties. A large amount of empirical study that foreign scholars have 
done indicate the management performances of MBO companies have obviously 
improved. MBO can create premium income for the shareholders, and the continuation 
of this kind of income is very strong. 
In our country MBO began with Stone, Midea first, and became the market focus 
gradually in 2001. By the beginning of 2003, the number of the listed company which 
can have the control by administration and supervision authorities or employee stock 
ownership meeting through MBO have already reached a two-digit figure. It is the 
property right reform of state-owned enterprise and strategic reorganization of the 
state-owned economy to expedite the development of MBO. To a certain extent, MBO 
have become one of the three main channels through which the state-run assets 
withdraw. The other two are merger with foreign capitals and that the state-owned 
enterprise be acquired by enterprises run by the local people. State-owned Assets 
Supervision and Administration Commission of the State Council and Ministry of 
Finance announce on April 14th 2005, forbid the large-scale state-owned companies to 
implement MBO, but allow to transfer property rights of medium and small-scale 
state-owned companies to management teams. Because of our country's special 
national conditions, MBO is winding its way toward standardization gradually. 
Whether can MBO enhance management performances, create wealth for 
shareholders in our country as the foreign companies do? Based on the forefathers’ 
study of MBO, this paper selects 20 representative MBO listed companies to do 
empirical study, attempting to compare the cash flow financial index before they 
implement MBO with the corresponding index after they implement MBO, and 















common approach “event study method” in financial analysis, compare the change of 
shareholder's wealth and Tobin' s Q value of listed companies before and after 
implementing MBO, investigate whether MBO could improve the market value of the 
listed companies; Finally according to empirical study this paper works out the 
conclusion: Domestic MBO can not improve management performances, nor create the 
wealth for the shareholders, in the mean time, pointing out the problem that the listed 
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第一章  国外 MBO 的实证研究评述 
第一节  MBO 的概念、发展简史及特征 
一、MBO 的概念 

















53%。KKR 发明的 LBO 和 MBO 实施效果之好，大大超出了所有参与者的预期。 
1．美国LBO及MBO 
第一阶段：20 世纪 80 年代。在美国，LBO 及 MBO 起源于 20 世纪 70 年代，
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这些变化极大地促进了美国并购重组活动，而 LBO 和 MBO 只是这个大趋势的一
个组成部分。1987 年，美国全年 MBO 交易总值为 380 亿美元，而在 1988 年的
前 9 个月内，美国 MBO 和 LBO 的交易总值就达到了 390 亿美元。29 世纪 90 年
代初期，随着垃圾债券市场的萎缩以及 20 世纪 80 年代几宗大交易的失败，LBO
的步伐有所放慢。[1] 
第二阶段：20 世纪 90 年代前期。1990~1991 年的经济衰退以及垃圾债券市
场的急剧萎缩严重打击了 LBO。1991 年杠杆交易的金额为 75 亿美元，而 1988
年的交易金额为 880 亿美元，前者不足后者的 9%。 
第三阶段：20 世纪 90 年代中后期。在 1992 年以后，美国经济恢复增长，股
市再创新高，LBO 和 MBO 在美国又有了新的发展。据统计，在美国 MBO 占并
购比例由 70 年代末期的 5%左右增长到 90 年代中期的 15%左右。在这一阶段，
杠杆交易价格仍然较低，股权融资比重上升。[2] 
2．欧洲MBO 
欧洲 MBO 发展更加迅速，从 1982 年开始，MBO 无论从数量还是交易价值
一直呈上升的趋势。1987 年英国 MBO 交易数量已达 300 多起，交易额近 600 亿




在 20 世纪 80 年代到 90 年代，MBO 在欧洲其他国家的发展势头并不逊色于
美国。在 1981 年—2000 年间，欧洲 MBO 交易数量和规模大幅增长，其中尤以




务，通过 MBO 剥离非核心业务。2．欧洲一体化：通过 MBO 使国有企业民营化。 
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